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公司基本资讯 

产业别 公用事业 

A 股价(2017/6/4) 15.40  

深证成指(2017/6/4) 9794.89  

股价 12 个月高/低 20.65/13.5 

总发行股数(百万) 446.96  

A 股数(百万) 230.97  

A 市值(亿元) 35.57  

主要股东 张春霖
(41.67%) 

每股净值(元) 4.53  

股价/帐面净值 3.40  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -11.7 -9.4 8.7 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2017-02-15 16.59 买入 

   

 

产品组合 

海绵城市 53.9% 

水处理设备集成系统土

建安装 

24.2% 

海水淡化 21.9% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 17.5% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

巴安水务(300262.SZ) BUY/买入 

再购海外公司，增强海水淡化技术水准 

结论与建议： 

公司近日公告，以736万美金收购美国DHT公司100%股权，DHT公司在海水

淡化方面有很深的造诣，此次收购将全面接受DHT的先进的处理技术和国际化

的市场，公司将通过一系列整合后，最大限度发挥协同作用，增强公司技术

水准，完善国际化布局。 

预计公司17-18实现净利润2.39、3.42亿元，YOY+69.31%、43.51%，EPS

分别为0.53、0.77元，当前股价对应17-18年动态PE29X、20X，公司业务扩张

具有持续性，未来高速成长确定性高，给予“买入”建议，目标价20.0元(2018

年动态PE26X)。 

 收购美国 DHT 公司：DHT 公司是专门从事于提供以海水淡化、市政污水

处理、自来水厂以及油田零排放工程设计、技术服务和膜技术、装备以

及设备组装和自动化解决方案的国际化公司。多次荣获国际大奖，可定

制化满足客户多样需求，拥有遍布全球的商业网络，在 25 个国家拥有

200 个项目，涵盖市政和工业领域。此次收购完成后，巴安水务将拥有

DHT 全部的智慧财产权，过渡期仍可继续使用 DHT 品牌，之后将只能使

用新商标。近年来巴安水务不断进行海外并购一些拥有先进技术水准的

公司，通过协同整合，大幅提升公司在海水淡化、水处理等方面的竞争

实力。一方面国内订单增长显著,截止一季度末，公司在手 EPC 订单超过

9 亿元，BOT 订单超过 20 亿元，合计在手未完成订单近 30 亿元，为 16

年营收的 3 倍；另一方面看，公司通过收购标的的海外市场管道，开启

巴安水务的国际化征程。  

 海水淡化业务表现优异：目前在手的专案有沧州 10 万吨/日、营口 10

万吨/日、青岛蓝谷海水淡化产业园及装备制造基地专案框架协定。其中

沧州专案报告期内完成投资 2.09 亿元，剩下的 5.69 亿元也将于今明两

年完工。营口专案目前处在设计阶段。在积极开拓国内市场的同时，公

司也加快海外市场拓展步伐，目前正参与新加坡第四海水淡化厂的竞标

未来在非洲等一些国家、衣索比亚、科威特等陆续会签一些合同，承接

执行瑞士水务的一些项目。 

 开展一期员工持股计画：公司日前公告，一期员工持股计画已经开展，

近日已 15.49 元/股的成交均价购入 239 万股，耗资 3709 万元。整个持

股计画购买上限为 3 亿元，后期有望继续增持。 

 公司所处行业未来 1-2年成长性高：公司业务聚焦海水淡化及海绵城市。

截止 15 年底，我国海水淡化规模达 103 万吨/日，仅为世界规模 8524

万吨/日的 1.2%。目前我国海水淡化 2/3 用于工业，集中在水价较高的

沿海省份，预计十三五将迎来爆发临界点。海绵城市前两批试点城市进

展顺利，第三批城市也即将出台，按照住建部到 2020 年，城市建成区

20%以上的面积达到目标要求；到 2030 年，城市建成区 80%以上的面积

达到目标要求，整个市场规模超过万亿。凭借领先的技术和项目经验，

公司有望充分享受行业爆发带来的好处，实现高速发展。 

 盈利预测：预计公司 17-18实现净利润 2.39、3.42 亿元，YOY+69.31%、

43.51%，EPS 分别为 0.53、0.77 元，当前股价对应 17-18 年动态 PE29X、

20X，公司业务扩张具有持续性，未来高速成长确定性高，给予“买入”

建议，目标价 20.0 元(2018 年动态 PE26X)。 
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年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016 2017F 2018F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 75.28  77.10  140.91  238.57  342.37  

同比增减 ％ 17.74% 2.42% 82.75% 69.31% 43.51% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.168  0.172  0.315  0.534  0.766  

同比增减 ％ 17.74% 2.42% 82.75% 69.31% 43.51% 

A 股市盈率(P/E) X 91.44  89.28  48.85  28.85  20.11  

股利(DPS) RMB 元 0.018  0.000  0.000  0.053  0.077  

股息率(Yield) ％ 0.12% 0.00% 0.00% 0.35% 0.50% 

 

=预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

营业收入 351  679  1,030  1,755  2,579  

经营成本 209  493  683  1,165  1,726  

营业税金及附加 4  4  7  12  18  

销售费用 17  22  32  56  83  

管理费用 31  38  82  139  206  

财务费用 20  22  36  61  90  

资产减值损失          -1         15         19         20          20  

投资收益          24          9          9         10          10  

营业利润          95         96        181        311         446  

营业外收入           5          6          4         10          10  

营业外支出           0          1          0          7           5  

利润总额          99        100        185        314         451  

所得税          24         24         46         79         113  

少数股东损益          -0         -1         -2         -3          -4  

归属于母公司所有者的净利润 75  77  141  239  342  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

货币资金          76        162        466        536         616  

应收帐款         214        310        523        570         621  

存货           6         73        347        399         459  

流动资产合计         822        987      1,976      2,954       3,615  

长期投资净额           -          -          -        -           -    

固定资产合计          85         81         94        109         125  

在建工程           4         14         22         26          29  

无形资产         278        685      1,471        904         701  

资产总计     1,190    1,768    3,564    3,992     4,471  

流动负债合计         545        998      1,270      1,397       1,593  

长期负债合计          37         78        275        287         298  

负债合计         582      1,076      1,546      1,684       1,891  

少数股东权益           8         20         19         21          23  

股东权益合计         600        672      1,999      2,287       2,556  

负债和股东权益总计     1,190    1,768    3,564    3,992     4,471  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额         139       -132       -420        135         185  

投资活动产生的现金流量净额 -9  -82  -491  -362  -296  

筹资活动产生的现金流量净额        -122        255      1,188        297         191  

现金及现金等价物净增加额           8         40        277         70          80  
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